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RESUMO 
0 T esouro Direto foi criado em janeiro de 2002 com o objetivo de 
democratizar o acesso a titulos publicos, com a vantagem ao Governo Federal 
de pulveriza9ao da divida publica. Este programa e de utiliza9ao facile permite 
ao investidor a compra direta atraves da internet de titulos da divida federal, 
conforme os interesses do comprador. Por outro lado, o setor de previd€mcia 
complementar aberto, no qual esta incluido o Plano Gerador de Beneficia Livre 
- PGBL, tern apresentado elevado crescimento nos ultimos anos. Este trabalho 
teve como objetivo avaliar as performances de rentabilidade liquida de titulos 
publicos chamados de Notas do Tesouro Nacional Serie B Principal (NTN-B 
Principal), disponiveis para compra no Tesouro Direto, em compara9ao com 
fundos de aposentadoria PGBL renda fixa, visando investimentos para a 
aposentadoria. 0 periodo de analise considerado foi de aproximadamente dois 
anos. Para saber qual dos tipos de investimento e mais rentavel, foram 
descontados os tributos e as taxas e calculados os ganhos liquidos. Foi feita 
uma extrapola9ao dos resultados anuais para o Iongo prazo, sendo para isso 
utilizadas as menores aliquotas de impasto de renda em vigor. Os resultados 
mostraram a dominancia das NTN-Bs Principais em rela9ao aos fundos, com 
destaque para a de maior maturidade, com vencimento em 15/08/2024, que 
apresentou rentabilidade liquida anual de 37,47%. Ambas as op96es 
apresentaram retornos negativos no curta prazo. Em uma segunda analise, 
considerou-se a hip6tese de uma NTN-B ser resgatada na data do vencimento, 
como intuito de saber se o rendimento real efetivo seria igual ao esperado pelo 
comprador, ja que esse papel apresenta uma especie de seguro contra a 
infla9ao. Os resultados mostraram que o ganho real e menor do que o 
esperado, pois a tributa9ao incide sabre a parcela de juros e tambem sabre a 
atualiza9ao monetaria. Quanta a liquidez, seguran9a e praticidade das op96es 
analisadas, as NTN-Bs Principais mostraram-se superiores aos fundos PGBL, 
exceto pela funcionalidade dos fundos ser maior. Conclui-se portanto que as 
NTN-Bs Principais sao mais adequadas para investimentos a Iongo prazo em 
compara9ao com os fundos PGBL renda fixa. 
Palavras-Chave: TESOURO DIRETO, PGBL, APOSENTADORIA. 
1 INTRODUCAO 
Atualmente no Brasil existem diversas modalidades de investimentos 
destinados a formagao de renda para a aposentadoria dos cidadaos. As 
opg6es variam em risco, retorno e liquidez, desde a caderneta de poupanga ate 
os mais sofisticados fundos, ag6es, entre outros. Por isso a escolha do 
investidor esta cada vez mais complexa. 
Dentre as alternativas pode-se destacar o mercado de previd€mcia 
complementar aberto, que esta em crescente expansao. Dados da Federagao 
Nacional de Previdencia Privada e Vida - FenaPrevi (2007) revelam que as 
reservas tecnicas do mercado superam a marca de R$ 100 bilh6es. 
Segundo Gongalves (2007, p.1) houve uma evolugao desse segmento 
nos ambitos regulat6rio e tributario. Esse autor afirma que o panorama formado 
pelo aumento da expectativa de vida dos brasileiros, pela necessidade de 
complemento de renda na fase de aposentadoria e pelo deficit do lnstituto 
Nacional de Seguridade Social - INSS, acarretara em aumento da demanda 
nos pr6ximos anos razao da necessidade de uma nova composigao para o 
set or. 
lnserido no mercado de previdencia privada esta o Plano Gerador de 
Beneficia Livre - PGBL, que vern ganhando cada vez mais popularidade. 
Segundo a FenaPrevi (2007), o PGBL representa 18,64% da arrecadagao do 
mercado de previdencia privada e 27, 12% do total da carteira de investimentos 
(dados acumulados de janeiro a margo de 2007). 
Outra opgao de investimentos para a aposentadoria que merece 
destaque e o Tesouro Direto, nome dado ao programa de venda de titulos 
publicos atraves da internet, direcionado a pessoas fisicas residentes no Brasil, 
desenvolvido pelo Tesouro Nacional em parceria com a Companhia Brasileira 
de Liquidagao e Custodia - CBLC. Com a implementagao desse programa, 
existe a possibilidade do investidor montar sua propria carteira de titulos, 
adequando prazos de vencimento e il,ldexadores as suas necessidades. A 
liquidez e quase imediata, pois o investidor pode resgatar os titulos antes do 
vencimento pelo seu valor de mercado, uma vez que o Tesouro Nacional 
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garante a recompra de titulos as quartas-feiras. Existem papeis indexados a 
taxas de infla<;ao medidas pelo IPCA (indice de Pre<;os ao Consumidor Amplo) 
e pelo IGP-M (indice Geral de Pre<;os de Mercado), taxa SELIC (taxa media 
das opera<;6es diiuias com titulos publicos registrados no sistema SELIC -
Sistema Especial de Liquida<;ao e Custodia do Banco Central do Brasil) ou 
prefixados. 
0 manual do investidor do Tesouro Direto (2005, p. 2) revela que o 
programa destina-se a "[ ... ] democratizar o acesso para investimentos em 
titulos federais, incentivar a forma<;ao de poupan<;a de Iongo prazo e fornecer 
informa<;6es sobre a administra<;ad e a estrutura da divida publica federal 
brasileira." 
Para fazer frente aos seus c<;>mpromissos, o governo necessita angariar 
recursos junto ao setor privado. A maneira mais conhecida e atraves de 
tributos; entretanto, existem outras formas de obten<;ao, dentre as quais 
merece destaque a emissao de titulos publicos. Sob a 6tica do aplicador em 
papeis da divida federal, a rentabilidade liquida alcan<;ada deve ser atrativa 
quando comparada ao rendimento dos produtos existentes no mercado 
(FREIXO, 2006, p. 4). 
Este trabalho pretende realizar uma compara<;ao entre rentabilidades 
liquidas em aplica<;6es via Tesouro Direto, notadamente das Notas do Tesouro 
Nacional - serie B principal (NTN-Bs Principal), e via fundos de previdencia 
privada, notadamente dos Plano Gerador de Benficios Livros - PGBL, para 
fornecer subsidios que permitam auxiliar na escolha por parte dos investidores, 
porquanto se percebe no cenario nacional que as entidades financeiras 
geralmente divulgam rendimentos brutos de suas op<;6es. Essas rentabilidades 
nao podem ser decisivas na decisao dos investidores, uma vez que as taxas e 
OS tributos sao diferentes nas diversas modalidades destinadas a 
aposentadoria; dai, a importancia do calculo dos retornos liquidos. 
1.1 Objetivo Geral 
Realizar urn estudo comparativo entre, a rentabilidade liquida dos fundos 
de previdencia PGBL e aplica<;6es em titulos publicos federais de renda fixa, 
papeis nomeados de Notas do Tesouro Nacional Serie B Principal - NTN-B 
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Principal, disponiveis para compra no sitio do Tesouro Direto na internet, a fim 
de auxiliar os brasileiros na escolha de investimentos a Iongo prazo, destinados 
a aposentadoria. 
1.2 Objetivos Especificos 
• Apresentar as caracteristicas dos papeis do Tesouro Direto e dos 
PGBL; 
• Demonstrar os mecanismos de funcionamento do Tesouro Direto; 
• Avaliar o impacto da infla<;ao no caso do resgate de NTN-Bs 
Principais ocorrer no vencimento; 
• Discutir sobre as alternativas de aplica<;ao em questao levando em 
conta a seguran<;a, a liquidez e a praticidade. 
Para atingir tais objetivos, o trabaiho esta assim dividido: o segundo 
capitulo e destinado a demonstrar o Estado da Arte, atraves da revisao da 
literatura pertinente. Nesse capitulo sao apresentadas algumas obras que 
tratam de estudos comparatives de rentabilidade entre titulos federais e fundos 
de investimentos. Nao obstante, sao apresentadas obras que tratam de 
comparatives de rentabilidade envolvendo pianos de previdencia privada e 
sobre a desonera<;ao da divida publica no Brasil. 
0 terceiro capitulo expoe a metodologia adotada para os calculos das 
rentabilidades liquidas, mostrando os criterios de sele<;ao dos papeis e dos 
fundos, as variaveis envolvidas e as limita<;6es incorridas. Em uma segunda 
analise, e verificado o efeito da infla<;ao no caso do resgate de uma NTN-8 
generica ocorrer na data de vencimento, para determinar se o ganho real e 
igual ao esperado pelo investidor. Logo ap6s, os resultados encontrados sao 
analisados no quarto capitulo, que desenvolve uma discussao qualitativa 
envolvendo aspectos como liquidez, seguran<;a e praticidade. 
A seguir, no quinto capitulo sao apresentadas as conclusoes do trabalho 
e sugestao para futures estudos. 
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2 FUNDAMENTAC'AO TEO~ICA 
2.1 Tesouro Direto 
0 Tesouro Direto foi criado em 07 de janeiro de 2002 para atender aos 
investidores do mercado de varejo. E urn servigo oferecido pela Secretaria do 
Tesouro Nacional, do Ministerio da Fazenda, com o suporte tecnico e 
operacional da CBLC, que possibilita as pessoas fisicas portadoras de CPF e 
residentes no Brasil comprarem titulos publicos do governo federal pela 
internet, atraves do sitio do Tesouro Direto 1. 
Segundo o Balango do Tesouro Direto (2007), em margo de 2007, a 
utilizagao do Programa por pequenos investidores pode ser observada pelo 
numero de vendas na faixa de aplicagao de valores ate R$ 1.000,00, cuja 
participagao foi de 25,8%. Tambem significativa foi a faixa entre R$ 1.000 a R$ 
5.000 (37,8%). 
No mes de margo de 2007, o volume financeiro vendido foi R$ 63,07 
milh6es. Em relagao a margo de 2006, houve urn acrescimo de R$ 8,87 
milh6es (16,4%) no montante vendido. 
Em relagao ao numero de investidores, 2.618 novas participantes se 
cadastraram no Tesouro Direto no mes de margo de 2007. Dessa forma, o 
numero de investidores alcangou 80.892, o que representa urn incremento de 
43,7% em comparagao aos 12 meses anteriores. Percebe-se urn cenario de 
crescimento em aplicag6es em titulos publicos no Brasil, ja que estes 
representam uma modalidade de investimentos que exige baixa aplicagao 
inicial, de baixo risco e facil de operar, ah§m de ter regulamentayao acessivel. 
0 decreta n° 3.859, de 4 de julho de 2001 (BRASIL, 2001) estabelece as 
caracteristicas dos titulos comercializados no Tesouro Direto, sendo os 
disponiveis para compra em junho de 2007 os seguintes: 
• NTN-8 - Nota do . Tesouro Nacional Serie B: titulo com 
rentabilidade vinculada a variagao do indice Nacional de Pregos 
ao Consumidor Amplo - IPCA, indice oficial de inflagao,acrescido 
1 Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov .br/tesouro _ direto 
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de juros no memento da compra. Apresenta cupons semestrais 
de juros. 
• NTN-B Principal : titulo com rentabilidade vinculada a varia<;ao do 
IPCA, acrescido de juros definidos no memento da compra. Difere 
do anterior por nao apresentar pagamentos de cupons semestrais 
de juros. 0 resgate do principal e efetuado em parcela t:mica no 
vencimento. 
• NTN-F - Nota do Tesouro Nacional Serie F: titulo com 
rentabilidade prefixada, acrescido de juros definidos no memento 
da compra. Forma de pagamento: semestralmente Uuros) e no 
vencimento (principal) . 
• L TN - Letra do Tesouro Nacional: titulo com rentabilidade definida 
(prefixada) no memento da compra. 
• LFT- Letra Financeira do Tesouro: titulo com rentabilidade diaria 
vinculada a taxa SELIC. Forma de pagamento: no vencimento. 
Alem destes, urn titulo muito comercializado que nao se encontra 
disponivel para venda e a NTN-C. Titulo com rentabilidade vinculada a 
varia<;ao do indice Geral de Pre<;o de Mercado - IGP-M, acrescida de juros no 
memento da compra e com pagamento de cupons semestrais de juros. 
A Figura 1 mostra a posi<;ao dos titulos em estoque em 01/04/2007. 
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Os prevos correntes sao os praticados pelo mercado e, a qualquer 
momenta, o investidor pode obter o extrato de sua conta atraves da internet. Se 
o investidor optar por resgatar os titulos na data de vencimento, tera direito ao 
rendimento total previsto, nao incorrendo em flutuavoes do mercado. 
2.1.1 Mecanismo de Funcionamento do Tesouro Direto 
lnicialmente o investidor precisa escolher urn dos agentes de custodia 
habilitados na· CBLC para cadastramento. Feito isso, e preciso preencher uma 
ficha· com informavoes pertinentes e entregar c6pias de documentos de 
identificavao . para tal agente. Se nao houver impedimenta, o investidor 
recebera por e-mail uma senha provis6ria, com validade de trinta dias, para 
acess·ar o sitio do Tesouro Direto na internet. 0 login do usuario sera o seu 
numero de CPF. 
0 investidor deve alterar a senha temporaria de acesso para uma 
definitiva para realizavao das operavoes de compra e venda. 0 sistema fica 
disponivel aos usuarios os sete dias da semana, vinte e quatro horas por dia 
para consultas e, em dias uteis, das 9:00 da manha as 5:00 horas da manha do 
dia seguinte para operavoes de compra e venda. Nos finais de semana os 
investidores podem realizar tais operavoes das 9:00 da manha de sexta-feira 
as 5:00 horas da manha de segunda-feira, ininterruptamente. 
A Figura 2 resume os passos para cadastramento no Tesouro Direto. 
FIGURA 2: Cadastramento no Tesouro Direto 
. '\ ( 
i lnve-tti<J.or I l Escolhe .algum dos l 
! acnsa o ! - ; Agentes de Custodia ! >----l> 
i P·ortat i ~ credenciados ! 
\._"'««M·"'·'·"·•<·=<;,.,,.,<} \..~''"<m••··•~<·<·•·•·'·<·"'<<<·«·''"'·"·'·"·"'<=<·<~•'.) 
Sollcita cada:stramento • 
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necessaria 
Agentto de CustOdia h.)bHita 
investi dor no sistem.-a da CBl.C 
( • • "\ 1 ( . 1 (r . o· · · · ·· n l 
: 1nvest1dor esta apto ! +-· . No prim•.iro acesso, 0 ! +-~ l n.ouro · tr-eto env1a nn a ! 
• 3 operar no Tesourd ! pr~;prio sistema .solieit.lr.i 3 ! I provisor_ia. ao in.v.stidor I 
Oireto I jd igit39ao da senna definitiva l ;\. v1a e·ma•l j 
"--- ---./ \.. . / 
Fonte: Manual do lnvestidor do Tesouro Direto, 2005. 
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2.1.1.1 Compra de Titulos 
Ha tres formas de comprar titulos do Tesouro Direto. A compra pode ser 
efetuada atraves de solicitac;ao direta ao agente de custodia, atraves do sitio na 
internet do agente de custodia (desde que esteja ligado ao sistema da CBLC) 
ou diretamente atraves do sitio do Tesouro Direto na internet. 0 usuario deve 
escolher o tipo de titulo que deseja comprar, bern como a quantidade ou o valor 
a desembolsar. Apos a confirmac;ao, a operac;ao nao pode ser cancelada. Para 
efetuar o pagamento, o comprador deve realizar urn deposito na conta do 
agente de custodia de forma que os recursos estejam disponiveis nesta conta 
dois dias uteis apos a operac;ao (o sistema do Tesouro Direto informa a data 
limite para deposito). Sendo assim, o investidor recebe a confirmac;ao do 
deposito, atraves de uma mensagem eletronica da CBLC. 
A compra deve ser multipla a 0,20 do valor de urn titulo (valor minimo de 
aproximadamente R$ 125,00 em 22/06/2007) eo limite maximo de compra por 
mes para cada cliente e de R$ 400.000,00. Nao ha limite de estoque. 
2.1.1.2 Venda de Titulos 
0 investidor pode vender os titulos ao Tesouro antes da data de resgate, 
todas as quartas-feiras, das 9:00 da manha as 5:00 horas da quinta-feira 
seguinte. Nos casos de venda, pagamento de cupons de juros ou de 
vencimento do titulo, o Tesouro Nacional credita ao agente de custodia o valor 
bruto da operac;ao, urn dia util apos a solicitac;ao do investidor. 0 agente de 
custodia por sua vez, deduz o imposto de renda e repassa o valor liquido ao 
cliente. 
2.1.2 Taxas 
As taxas as quais estao sujeitas as operac;oes realizadas no Tesouro 
Direto sao as seguintes: 
• Taxa cobrada pela CBLC- 0,40% ao ano sobre o valor do titulo, 
cobrada na ocasiao da compra, referente a guarda dos titulos e 
fornecimento de informac;oes aos investidores. 
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• Taxa cobrada pelo agente de custodia - percentual pactuado 
entre os agentes de custodia e os investidores, referente a 
prestagao de servigos, cobrada no momenta da compra. 
A Tabela 1 apresenta as taxas cobradas pelos agentes de custodia 
cadastrados no Tesouro Direto (dados de maio de 2007). 
Tabela 1: Taxas cobradas pelos agentes de custodia (maio de 2007) 
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Entre 1,00% e 2,00% 
0,36% 
Fonte: sitio do Tesouro Direto, 2007 
9 
As duas taxas de custodia sao relativas ao primeiro ano da guarda dos 
tftulos. Apos este prazo, as taxas sao cobradas no memento do resgate, pro-
rata em fun9ao do tempo de guarda dos tftulos. 
Segundo a CBLC (2007), agentes de custodia sao os participantes que 
usam os servi9os de custodia da CBLC com o proposito de guardar os seus 
ativos mobiliiuios. Podem ser corretoras de valores, distribuidoras de valores, 
bancos comercias, multiples e de investimento. 
Foi extinta desde a cria9ao da conta investimento em 1° outubro de 
2004, a taxa unica inicial de 0,03% sobre o valor da compra, relativa ao 
pagamento de boleto bancario. 
2.1.3 Tributa~ao do Tesouro Direto 
Sobre os titulos disponiveis no Tesouro Direto incidem os seguintes 
tributes: 
• lmposto sobre Opera96es Financeiras (IOF): regressive e 
aplicavel em opera96es de prazos inferiores a trinta dias que 
apresentem ganho de capital. 
• lmposto de Renda (IR): regressive, conforme abaixo e retido na 
fonte. 
0 governo brasileiro, com o objetivo de incentivar as aplica96es de prazo 
mais Iongo, incluindo aplica96es no Tesouro Direto, editou a Lei no 11.033, de 
2004 (BRASIL, 2004), que disp6e em seu artigo 1°: 
Art. 1° Os rendimentos de que trata o art. 5° da Lei no 9.779, de 19 de 
janeiro de 1999, relativamente as aplicac;;6es e operac;;6es realizadas a partir de 1° 
de janeiro de 2005, sujeitam-se a incid€mcia do imposto de renda na fonte, as · 
seguintes aliquotas: 
I - 22,5% (vinte e dois inteiros e cinco decimos por cento), em aplicac;;6es com 
prazo de ate 180 (cento e oitenta) dias; 
II- 20% (vinte por cento), em aplicac;;6es com prazo de 181 (cento e oitenta e um) 
dias ate 360 (trezentos e sessenta) dias; 
Ill - 17,5% (dezessete inteiros e cinco decimos por cento), em aplicac;;oes com 
prazo de 361 (trezentos e sessenta e um) dias ate 720 (setecentos e vinte) dias; 
IV- 15% (quinze por cento), em aplicac;;6es com prazo acima de 720 (setecentos e 
vinte) dias. 
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Anteriormente a publica<;ao da Lei no 11 .033/04, vigorava no Brasil a 
cobran<;a de imposto de renda com aliquota t:mica de 20% sobre resultados de 
aplica<;6es financeiras, independente de prazo. 
A Figura 3 mostra o fluxo de pagamento dos titulos e aliquotas no 
Tesouro Direto. 
FIGURA 3: Fluxo de pagamento dos titulos e aliquotas 
Pagamertos de CLJXl"IS de ju-os se ha.Ner 
Periodos e ~ q.Jotls: 
i t t i 
Ate 100 dias AtUa»d• Ate 720 das All q.da 17 .SIIII All q.da 22 .S% Afq.da 20J)III. 
Acima dl 72!J d as 
Alfq.da1~ 
Pagamerto de 






Alfquota de 22,5%- sabre os rendimentos nas vendas, nos vencimentos de t ftulos e no 
pagamento de cupons ocorridos ate 180 dias apos a aplicac;ao; 
Aliquota de 20% - sabre os rendimentos nas vendas, nos vencimentos de tftulos e nos 
pagamento de cupons ocorridos ate 360 dias apos a aplicac;ao; 
Aliquota de 17,5%- sabre os rendimentos nas vendas, nos vencimentos de t ftulos e 
pagamento de cupons ocorridos ate 720 dias apos a aplicac;ao; 
Aliquota de 15% - sabre os rendimentos nas vendas, nos vencimentos de tftulos e pagamento 
de cupons ocorridos apos 720 dias da aplicac;ao. 
Fonte: sitio do Tesouro Direto, 2007 
2.1.3.1 Calculo do desconto de imposto sobre o cupom de juros 
semestral 
0 Tesouro Direto orienta o calculo do imposto de renda sobre os cupons 
semestrais de juros da seguinte forma: 
Cupom de Juras= Falor de Juras* VNA 
Sendo: 
VNA= Valor Nominal Atualizado; 
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( (
taxa do cupomJ)I2 
Falor de Juras= 1 + 100 
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0 fator deve ter 8 digitos ap6s a virgula, arredondando na ultima casa. 
IR = Aliquota * Cupom de Juras 
2.1.3.2 Calculo do desconto de impasto do principal 
0 Tesouro Direto orienta o calculo do desconto do impasto de renda 
sobre o valor principal da seguinte forma: 
Sendo PU = prego unitario do titulo, praticado pelo mercado. 
2.2 Previdencia Privada 
Segundo Le (2006), os primeiros relatos de previdencia privada surgiram 
no Brasil na epoca do imperio, com a criagao do Montepio Geral de Economia 
dos servidores do Estado em janeiro de 1835, mas essa modalidade de 
investimento s6 foi instituida em 1923 com a Lei no 4.682, de 24/01/1923, 
conhecida como Lei El6i Chaves . 
0 mesmo autor afirma que a Lei no 6.435, de 15 de julho de 1977 e os 
decretos no 81.402 e 81.240 regulamentaram a previdencia privada nos moldes 
atuais, sendo o setor dividido em Entidades Abertas de Previdencia Privada 
(EAPP) e Entidades Fechadas de PrevidE'mcia Privada (EFPP). Os pianos eram 
vendidos como do tipo Beneficia Definido (a contribuigao peri6dica e variavel e 
calculada de forma a garantir a renda previamente definida, por exemplo, uma 
percentagem do salario). 
Em 1984 surgiram os primeiros pianos de Contribuigao Definida, nos 
quais o beneficia concedido e igual ao montante capitalizado ao Iongo do 
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tempo e os pagamentos (contribuic;oes) peri6dicos sao estabelecidos 
previamente. Logo ap6s, os pianos com beneficia definido foram extintos com a 
criac;ao dos PGBL. 
A Superintendencia de Seguros Privados - SUSEP regulamenta e 
fiscaliza as entidades de previdencia privada. 
Marques (2006, p. 71) afirma que os fundos de previdencia sao 
mecanismos de protec;ao financeira e que a industria brasileira de fundos de 
previdencia obteve urn elevado crescimento ao Iongo dos ultimos anos e vern 
auxiliando de maneira importante no desenvolvimento economico nacional. 
Este crescimento pode ser visto na evoluc;ao da receita total da industria 
de previdencia privada, conforme a Figura 4. 
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Os dados da FenaPrevi revelam tambem que a arrecadac;ao acumulada 
no ano de 2007 apresenta tendencia de crescimento, conforme a Figura 5. 
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Fonte: FenaPrevi, 2007 
Em 2007, os pianos PGBL representam 27,12% da carteira total de 
investimentos em previdencia privada no Brasil e 18,64% da arrecada9ao total 
do mercado. lsto pode ser percebido nas figuras 6 e 7. 
FIGURA 6: Evolu9ao da carteira de investimentos por produtos 
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2006: RS 102.092.924.000; 2001 •: RS 107.014 .867.000 (ati mar~o) • Outros: D•ma is Produtos 
Fonte: FenaPrevi, 2007 
Tota l da Recelt a m 2003: R$14.869 .221.000 R$ ; 2004: Rs 8.781.419.000; 2005: RS19.5 11.794.000; 
2006: RS22 .891 .991.000; 2007*:R$5.977.473.000 (abo ma o ) •Outros: Oema is Produtos 
Fonte: FenaPrevi, 2007 
Os dados apresentados revelam um cenario de crescimento do setor de 
previdencia privada no Brasil, bem como de fundos PGBL. lsso pode ser 
explicado pelo aumento da expectativa de vida dos brasileiros e necessidade 
de manutengao de renda ap6s a aposentadoria. Aliado a isso existe a 
ineficiencia da previdencia social no Brasil. 
Atualmente, as modalidades de investimento em previdencia privada 
mais encontradas sao PGBL Plano Gerador de Beneficia Livre e VGBL - Vida 
Gerador de Beneficia Livre. Ambas tem caracteristicas semelhantes, como 
pode ser vista abaixo. 
2.2.1 VGBL 
Segundo FenaPrevi (2007) , o VGBL da ao cliente o direito de resgatar 
em vida , ap6s o periodo de carencia, uma parte ou a totalidade do montante 
aplicado, acrescido do rendimento durante esse periodo. E semelhante ao 
PGBL porque o investidor tem seus recursos aplicados em um Fundo de 
lnvestimento Financeiro - FIF exclusive, sendo cobrada taxa de carregamento 
(taxa cobrada nos pianos de previdencia complementar, sabre a contribuigao 
do segurado, para fazer face as despesas administrativas, de corretagem e 
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colocagao do plano), e pode optar pelo perfil do fundo em que aportara suas 
reservas. 
AIE3m disso, o VGBL nao tern garantia de remuneragao minima, sendo o 
beneficia baseado na rentabilidade da carteira de investimento do FIF. A 
portabilidade dos recursos de uma seguradora para outra e permitida, desde 
que mantenha a mesma modalidade de plano. 
A grande diferenga entre as modalidades esta no tratamento fiscal. No 
PGBL o investidor conta com o incentivo fiscal concedido aos pianos de 
previdencia, que permite ao poupador deduzir de sua base de calculo do 
Impasto de Renda contribuigoes feitas a estes pianos, ate o limite de 12% de 
sua renda bruta anual. Ja o VGBL nao conta com esse incentivo, mas em 
compensagao, o inve~tidor nao e tributado com base na tabela progressiva no 
momenta do resgate ou do recebimento do beneficia, como ocorre no PGBL. 
Sua tributagao acontece apenas em relagao ao ganho de capital. 
Sendo assiril, pode-se afirmar que o VGBL e mais recomendado para 
pessoas que nao fazem a declaragao do impasto de renda pelo modelo 
completo ou que desejam investir mais do que 12% da renda bruta em 
previdencia; podendo optar par uma composigao entre os dais pianos. 
2.2.2 PGBL 
De acordo com a SUSEP, as principais caracteristicas dos pianos PGBL 
sao as seguintes: 
• Durante o periodo de acumulagao nao ha garantia de 
remuneragao minima. 
• 0 valor do beneficia e calculado em fungao da provisao 
matematica de beneficios a conceder na data da concessao do 
beneficia e do tipo de beneficia contratado, de acordo com os 
fatores de renda apresentados na proposta de inscrigao. 
• Abatimento das contribuigoes no Impasto de Renda (ate o limite 
de 12% da renda bruta anual) durante o periodo de acumulagao. 
Sabre os valores de resgate e rendas ha incidemcia de tributagao 
conforme aliquota da tabela do Impasto de Renda Pessoa Fisica 
em vigor. 
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• Participac;ao em 100% da rentabilidade liquid a obtida na gestao 
do fundo de investimento em cotas de Fundos de lnvestimento 
Especialmente Constituidos- FIE. 
• Possibilidade de resgates a partir de 60 dias da contribuic;ao. 
0 participante pode contratar urn dos seguintes tipos de renda mensa!: 
• Renda mensa! vitalicia: consiste em uma renda paga 
vitaliciamente ao participante a partir da data de concessao do 
beneficia. 
• Renda mensa! temporaria: consiste na renda paga temporaria e 
exclusivamente ao participante. 0 beneficia cessa com o seu 
falecimento ou o fim do tempo contratado, o que ocorrer primeiro. 
• Renda mensa! vitalicia com prazo minima garantido: consiste em 
uma renda paga vitaliciamente ao participante a partir da data da 
concessao do beneficia, sendo garantida aos beneficiarios da 
seguinte forma: 
- No momenta da inscric;ao, o participante escolhe urn prazo 
minima de garantia que sera indicado na Proposta de 
lnscric;ao. 
- 0 prazo minima da garantia e contado a partir da data do 
inicio do recebimento do beneficia pelo participante. 
- Se durante o periodo de percepc;ao do beneficia ocorrer o 
falecimento do participante, antes de ter completado o prazo 
minima de garantia escolhido, o beneficia sera pago aos 
beneficiarios conforme os percentuais indicados na proposta 
de inscric;ao, pelo periodo restante do prazo minima de 
garantia. 
- No caso de falecimento do participante, ap6s o prazo minima 
garantido escolhido, o beneficia ficara automaticamente 
cancelado sem que seja devida qualquer devoluc;ao, 
17 
indenizagao ou compensagao de qualquer especie ou 
natureza aos benefidarios. 
- No caso de urn dos beneficiarios falecer antes de ter sido 
completado o prazo minimo de garantia, o valor da renda sera 
rateado entre os beneficiarios remanescentes ate o 
vencimento do prazo minimo garantido. 
- Nao havendo qualquer beneficiario remanescente, a renda 
sera paga aos sucessores legitimos do participante, pelo prazo 
restante da garantia. 
• Renda mensal vitalicia reversivel ao beneficiario indicado: 
consiste em uma renda paga vitaliciamente ao participante a partir 
da data de concessao do beneficio escolhida. 
- Ocorrendo o falecimento do participante, durante a percepgao 
desta renda, o percentual do seu valor estabelecido na 
proposta de inscrigao sera revertido vitaliciamente ao 
beneficiario indicado. 
- Na hip6tese de falecimento do beneficiario, antes do 
participante e durante o periodo de percepgao da renda, a 
reversibilidade do beneficio estara extinta sem direito a 
compensagoes ou devolugoes dos valores pagos. 
- No caso do beneficiario falecer, ap6s ja ter iniciado o 
recebimento da renda, o beneficio estara extinto. 
• Renda mensa! vitalicia reversivel ao conjuge com continuidade 
aos menores: consiste em uma renda paga vitaliciamente ao 
participante a partir da data de concessao do beneficio escolhida. 
- Ocorrendo o falecimento do participante, durante a percepgao 
desta renda, o percentual do seu valor estabelecido na 
proposta de inscrigao sera revertido vitaliciamente ao conjuge 
e na falta deste, reversivel temporariamente ao(s) menor(es) 
ate que completem uma idade para maioridade estabelecida 
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no regulamento e conforme o percentual de reversao 
estabelecido. 
Os tipos de aplicagao disponiveis para PGBL sao os seguintes: 
• Plano do Tipo Soberano - Titulos de emissao do Tesouro 
Nacional e/ou do BACEN e creditos securitizados do Tesouro 
Nacional. 
• Plano do Tipo de Renda Fixa - A mesma aplicagao do plano 
soberano adicionado a investimentos de renda fixa. 
• Plano do Tipo Composto - Demais modalidades, limitando os 
investimentos em renda variavel a 49% do patrimonio liquido do 
FIE. 
2.2.2.1 Tributagao do PGBL 
A incidencia do imposto de renda no PGBL e sobre o valor total aplicado 
e nao apenas na rentabilidade, como ocorre com o VGBL e com os titulos do 
Tesuro Direto. 
Os pianos PGBL de tributagao tradicionais sao sujeitas as seguintes 
aliquotas tributarias: 
• lsento: resgate mensa! de ate R$ 1.164,00 
• 15%: resgates mensais de R$ 1.164,01 ate R$ 2.326,00; 
• 27,5%: resgate mensa! acima de R$ 2.326. 
A Lei no 11053/04 (Brasil, 2004) estabeleceu a "Tributagao Progressiva 
Compensavel" em que para qualquer que seja o valor do resgate, havera a 
incidencia de aliquota de 15% na fonte no momento do resgate, como 
antecipagao de IR, que podera ser corrigido na declaragao de ajuste anual. 
A Lei no 11053/04 criou tambem a opgao "Tributagao Regressiva 
Definitiva" na qual a aliquota praticada (definitiva, pois nao esta sujeita a 
compensagao de IR) esta ligada ao tempo de permanencia do investimento e e 
cobrada de maneira regressiva, a saber: 
• 35%: para recursos com prazo de acumulagao inferior ou igual a 
dois anos; 
19 
• 30%: para recursos com prazo de acumulac;ao superior a dois 
anos e inferior ou igual a quatro anos; 
• 25%: para recursos com prazo de acumulac;ao superior a quatro 
anos e inferior ou igual a seis anos; 
• 20%: para recursos com prazo de acumulac;ao superior a seis 
anos e inferior ou igual a oito anos; 
• 15%: para recursos com prazo de acumulac;ao superior a oito 
a nos e inferior ou igual a 10 dez a nos; e 
• 1 0%: para recursos com prazo de acumulac;ao superior a dez 
a nos. 
A legislac;ao possibilita a escolha entre a "Tributac;ao Progressiva 
Compensavel" e a "Tributac;ao Regressiva Definitiva". 
Neste trabalho foi optou-se pela Tributac;ao Regressiva Definitiva, pois 
as analises levam em conta investimentos destinados a Iongo prazo. Justifica-
se essa escolha devido ao fato da tabela regressiva ser mais favoravel ao perfil 
de investidor em questao. 
Vale lembrar que os fundos PGBL nao sofrem incid€mcia de tributac;ao 
durante o periodo de investimento. 
2.3 Revisao da Literatura 
Desde o surgimento do Tesouro Direto em janeiro de 2002, muitas obras 
foram escritas sobre o tema, merecendo destaque as de Faccini (2004) e 
Santos (2005). 
Em 2004, Faccini analisou o funcionamento e os riscos operacionais do 
Tesouro Direto no Brasil, as caracteristicas de programas semelhantes nos 
Estados Unidos e na Espanha, alem de ter realizado uma comparac;ao de 
performances de NTN-Cs e fundos atrelados ao lndice Geral de Prec;os de 
Mercado (IGP-M). 
20 
A analise de riscos operacionais foi feita pelo autor segundo alguns tipos 
de riscos citados por Duarte Junior eta/. (1999), tais como risco de liquidagao 
financeira, risco de fraude, risco de regulamentagao, entre outros. 
A metodologia usada pelo autor para comparagao de performances 
entre NTN-Cs e fundos atrelados ao IGP-M foi obtendo-se a rentabilidade 
liquida, ou seja, usando valores ja sendo descontadas as despesas. Para isso, 
no caso das NTN-Cs, foi necessario estabelecer a taxa media dos agentes de 
custodia, sendo a mesma encontrada igual a 0,38% ao ano. Para encontrar o 
valor nominal atualizado (VNA) diario, o autor utilizou a media de VNA2 mensa! 
de projegoes das cinco instituig6es com maiores indices acertos- "Top Five", 
ja que no sitio do Tesouro Direto na internet estavam disponiveis apenas os 
valores de VNAs mensais. 
Ainda, para fixagao dos prazos de avaliagao dos titulos e dos fundos em 
uma primeira analise, Faccini utilizou a hipotese dos titulos terem sido 
comprados em uma data e resgatados, atendido o prazo minimo de trinta dias 
para isengao de lmposto sobre Opera goes Financeiras - IOF, em quartas-feiras 
subsequentes. Os resultados acumulados foram anualizados e entao foram 
construidas as "Curvas de Possibilidades de Resgates". No segundo estudo, a 
data de aplicagao passou a ser move! e o prazo de detengao foi fixado em 63 
dias corridos. 0 periodo de analise ocorreu entre 07/01/2002 e 01/09/2004. 
Para o calculo da rentabilidade liquida das NTN-Cs, o referido autor 
desenvolveu a seguinte formula: 
Sendo: 
R = Vr+Jr-IR 
Va+D+CPMF 
• R = rentabilidade liquida, a cada 4a feira; 
• Vr = valor de resgate; 
• Jr = juros reaplicados; 
• IR = imposto de renda; 
• Va = valor de aplicagao; 
• D = despesas; 
2 VNA- valor base em 01/07/2000 de R$ I 000,00, corrigido pelo IGP-M desde entao. E a referencia para 
o pagamento dos cupons de juros. 
21 
Os juros reaplicados foram definidos como: 
~( ) ] n resgate-n compra 
Jr = 0,8 * VNA * r ._j cupom + 1 - 1 * (taxa compra + 1) 2s2 
Os fundos de investimentos atrelados ao IGP-M foram selecionados pelo 
autor no banco de dados Quantum Axis da consultoria Quantum Avaliac;ao de 
Fundos de lnvestimentos e entao, tiveram a rentabilidade liquida calculada 
seguindo as seguintes etapas metodol6gicas: 
1. Conversao do valor aplicado· em rea is a quantidade em cotas de 
cada fundo, abatendo-se a CPMF; 
2. Apurac;ao do ganho em cotas, retendo-se 20% de impasto de 
renda, considerando as cotas ¢omo de abertura ou fechamento; 
3. Transformac;ao do valor de cotas em reais, descontado o impasto 
e renda no resgate, na data considerada para cada fundo; 
4. A rentabilidade foi obtida pela razao entre o valor liquido de 
resgate e o de aplicac;ao, em reais. 
Os resultados encontrados pelo autor mostraram que em urn periodo de 
32 meses o desempenho dos fundos foi superior ao dos titulos ate a metade do 
tempo em estudo e, a partir de entao, os titulos de maturidade mais longa 
passaram a ter melhor rendimento. lsso foi explicado devido ao impacto dos 
custos iniciais incidentes nos titulos comercializados no Tesouro Direto. 
Em 2005, Santos realizou uma comparac;ao entre as rentabilidades 
liquidas das Letras Financeiras do Tesouro- LFTs e fundos de renda fixa. 0 
autor utilizou a metodologia proposta por Faccini (2004) para obtenc;ao das 
rentabilidades dos titulos e construc;ao das "Curvas de Possibilidades de 
Resgates". A formula usada por Santos para obtenc;ao da rentabilidade das 
LFTs foi a seguinte: 
Sendo: 
R = _Vl_r_D_c_l_R_ 
Va+D+CPMF 
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• R = rentabilidade liquida, a cada 4a feira; 
• Vr = valor de resgate; 
• De = despesas de custodia validas a partir do 2° ano, cobradas 
pro-rata, pelo periodo que excede 1 ano; 
• I R = impasto de rend a; 
• Va = valor de aplicac;ao; 
• D = despesas; referem-se a taxa inicial de 0,03% alem das 
despesas de custodia do primeiro ano. 
Santos utilizou taxas de custodia com valores de 0%, 0,38%, 0,50% e 
1% ao a no, encontradas no mercado. 
Para a selec;ao dos fundos de investimentos lastreados em titulos de 
renda fixa, o autor optou por fazer uma separac;ao em tres categorias: fundos 
de varejo, fundos preferenciais e fundos aprovados. A escolha dos fundos 
ocorreu levando-se em conta o ranking dos 10 maiores administradores de 
recursos, divulgado pela Associac;ao Nacional dos Bancos de lnvestimento -
ANBID, e criterios tais como patrimonio liquido, taxa de administrac;ao e 
aplicac;ao inicial. Os dados foram extraidos do banco de dados Quantum Axis 
da consultoria Quantum Avaliac;ao de Fundos de lnvestimentos, para os fundos 
de varejo e preferenciais e de Braz (2005), para os fundos aprovados. 
A rentabilidade liquida dos fundos foi calculada por Santos atraves de 
etapas metodologicas semelhantes as propostas por Faccini (2004). 
Os resultados de Santos mostraram que independente da taxa do 
agente de custodia, a rentabilidade liquida final das LFTs foi maior do que a de 
qualquer urn dos fundos de varejo selecionados. Se comparadas aos fundos 
preferenciais, mesmo considerando a taxa de custodia mais alta cobrada a 
epoca (1 ,0% a.a.), ainda assim as LFTs obtiveram melhor rendimento, 
considerando o periodo analisado de janeiro de 2002 a maio de 2005. Ja na 
comparac;ao com os fundos aprovados, as diferentes taxas cobradas pelos 
agentes de custodia foram determinantes para o desempenho das LFTs, que 
tiveram rendimentos inferiores aos dos fundos. 
Em 2006, Le analisou a influencia das Leis n° 11053/04 e n° 11196/05 
sobre tributac;ao de fundos de previdencia privada e comparou os resultados de 
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fundos referenciados Dl (fundos que buscam rendimento proximo ao CDI -
Certificado de Deposito lnterbancario, com carteira concentrada em ativos pos-
fixados de baixo risco, buscando proteger a carteira por meio de instrumentos 
no mercado futuro de taxa de juros) e de PGBL renda fixa, levando em conta o 
perfil dos clientes e regimes de tributac;ao. Os fundos referenciados Dl foram 
selecionados de uma pesquisa realizada por Santos (2005) e os fundos PGBL 
Renda Fixa foram selecionados do sistema lnvestnews3 da Gazeta Mercantil. 0 
periodo analisado foi de 31/12/2000 a 30/09/2005. Os resultados do autor 
mostraram que os fundos PGBL destinados a clientes de varejo apresentaram 
vantagens em relac;ao aos fundos referenciados Dl. Contudo, nao foram 
incluidas nos calculos as taxas de carregamento dos fundos. 
Freixo (2006), estudou a importancia da desonerac;ao da divida publica 
brasileira. 0 autor trata dos aspectos legais e operacionais da tributac;ao e da 
administrac;ao da divida e apresenta em seu trabalho dois enfoques: o retorno 
dos investimentos em titulos publicos, sob a otica do aplicador e a necessidade 
de financiamento, sob a otica do governo. 
A abordagem de Freixo (2006) que discorre sobre a questao da divida 
publica sob a visao do aplicador, inicia-se a partir de uma func;ao utilidade, 
sujeita a restrig6es. A partir dai sao desenvolvidas relag6es concernentes ao 
operador esperanga, ao risco inflacionario, entre outros. Os resultados 
encontrados por Freixo mostram que, mesmo em condig6es tidas como 
"idea is", o valor da taxa livre de risco supera o valor da taxa oferecida pelas 
Letras do Tesouro Nacional- LTNs. 
Freixo concluiu tambem que no caso das NTN-Bs, embora haja uma 
especie de seguro contra a inflagao, o aplicador, ao fim do prazo pactuado e 
antes do resgate, sofre a incidencia do lmposto sobre a Renda sobre o 
rendimento nominal. Para saber o ganho real, o investidor elimina o efeito da 
inflac;ao acumulada do periodo de uma base menor. Por isso nao obtera o 
ganho real desejado. 




0 metodo de avaliac;ao proposto leva em conta rendimentos passados 
como criterio de decisao para investimentos futuros. lsso implica em estudar as 
rentabilidades liquidas de titulos NTN-Bs Principais e Fundos PGBL RF em urn 
periodo aproximado de dois anos e comparar os resultados para subsidiar a 
escolha de urn investimento de Iongo prazo para a aposentadoria. Para melhor 
entendimento dos resultados, os rendimentos foram anualizados. Nao foram 
feitas comparac;oes com outros indicadores ou formas de investimento como 
CDI (Certificado de Deposito lnterbancario) ou caderneta de poupanc;a, mas 
apenas entre as modalidades selecionadas. A limitac;ao encontra-se em que 
nao se podem garantir no futuro os rendimentos que ocorreram no passado e 
que o estudo nao levou em conta os riscos envolvidos. 
Analise de Retorno das NTN-Bs Principais 
Sele~ao dos Titulos 
Em junho de 2007 existiam cinco tipos de titulos disponiveis para venda 
no T esouro Direto, conforme o capitulo 2 deste trabalho. Dentre estes papeis, 
foi escolhido o titulo denominado Nota do T esouro Nacional Serie B Principal, 
corrigida pelo IPCA, indice oficial de inflac;ao, apurado pelo lnstituto Brasileiro 
de Geografia e Estatistica - IBGE. 
0 IPCA e produzido pelo IBGE desde 1980 e e utilizado pelo Banco 
Central do Brasil para o acompanhamento dos objetivos estabelecidos no 
sistema de metas de inflac;ao, adotado a partir de julho de 1999, para o 
balizamento da politica monetaria. 0 indice mede as variac;oes de prec;os ao 
consumidor, ocorridas nas regi6es metropolitanas de Belem, Fortaleza, Recife, 
Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Curitiba e Porto Alegre, 
alem de Brasilia e Goiania, e reflete a variac;ao dos prec;os das cestas de 
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consumo das familias com recebimento mensal de 1 a 40 salarios minimos, 
qualquer que seja a fonte. 
Foram escolhidas as NTN-Bs Principais por serem titulos que pagam urn 
bonus sobre a inflac;ao, constituindo-se uma das opc;oes mais seguras a Iongo 
prazo, caracterizando-se como uma boa opc;ao para a aposentadoria. Ah§m 
disso, como ja foram feitos estudos comparativos envolvendo as NTN-Cs e as 
LFTs, julgou-se pertinente uma sistematica de calculo diferente das ja 
realizadas. lnicialmente foi considerada a possibilidade de optar-se pelas NTN-
Bs, pois sao comercializadas em maior volume do que as NTN-Bs Principais, 
mas como as NTN-Bs apresentam caracteristicas semelhantes as NTN-Cs, 
sendo a diferenc;a apenas no indexador de inflac;ao, optou-se pelas NTN-Bs 
Principais, pois nao pagam cupons semestrais de juros, como as anteri.ores. A 
desvantagem da opc;ao ocorre pelo baixo numero de NTN-Bs Principais 
existentes - apenas duas e por apresentarem series hist6ricas menores do que 
os outros titulos disponiveis. 
Como as NTN-Bs Principais comec;aram a ser ofertadas no Tesouro 
Direto apenas em 2005, o periodo de analise considerado neste trabalho foi de 
11/08/2005 a 20/06/2007. 
Sendo assim, os titulos selecionados para a avaliac;ao sao: 
• NTN-B Principal de vencimento em 15/05/2015; 
• NTN-B Principal de vencimento em 15/08/2024. 
Caracteristicas Especificas das NTN-Bs Principais 
As NTN-Bs Principais sao titulos de prazo definido pelo Ministro da 
Fazenda, quando da emissao. Sao nominativos e negociaveis e nao 
proporcionam cupom semestral de juros. Se resgatado no vencimento, o valor 
principal e acrescido de juros, alem da inflac;ao medida pelo IPCA. 0 valor 
nominal atualizado na data base de 15/07/2000 e de R$ 1000,00. A 
remunerac;ao ocorre em parcela unica no resgate. Sao recomendados pelo 
Tesouro Direto para formac;ao de poupanc;a de medio e Iongo prazo. Podem 
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ser vendidos antes do vencimento a valor de mercado, tendo como indexador o 
IPCA, sendo essa a hip6tese do trabalho. 
A taxa da NTN-B Principal verificada no ambiente de compra do T esouro 
Direto reflete o desagio ou agio sobre o valor nominal atualizado do titulo na 
data de liquida9ao da compra. 
Como a coleta de pre9os para calculo do IPCA situa-se 
aproximadamente do dia 15 do mes anterior a 15 do mes de referenda, utiliza-
se o IPCA projetado pelo mercado4 para atualizar o valor nominal da NTN-B 
Principal, sendo assim: 
x= 
n° de dias corridos entre a data de liquida9ao e o dia 15 domes atual 
n° de dias corridos entre 0 dia 15 domes seguinte e 0 dia 15 do mes atual 
VNA' = R$1.000 x fator de varia9ao do IPCA entre 15/07/2000 eo dia 15 domes atual 
I X 
VNA = VNA * (1 + IPCAproj) 
Segundo a metodologia de calculo dos titulos publicos ofertados no 
Tesouro Direto (2005), o pre9o de compra disponivel no mercado e definido 
como: 




Cota9iio = DU 
(1 + Taxa) 252 
Onde: 
4 A proje~ao do IPCA do mercado indicada por este trabalho e a media mensal de curto prazo das "Top 
Five"- cinco institui~oes com maior indice de acerto. Divulgada pelo Banco Central e disponivel em: 
<http://www4.bcb.gov.br/?FOCUSTOP5> 
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• Prego = prego de compra; 
• VNA = valor nominal atualizado pela variagao do IPCA entre a 
data-base (15/07/2000) e a data de liquida<;ao; 
• DU = dias uteis entre a data de liquidagao (inclusive) e a data de 
vencimento (exclusive); 
• TAXA = rentabilidade anual do titulo; 
• COTA<;AO = reflete o desagio ou agio da NTN-B Principal. 
Variaveis Consideradas na Avalia~ao 
Neste trabalho, as performances dos titulos e dos fundos tern como 
criteria de mensuragao a rentabilidade liquida, ou seja, sao descontadas as 
taxas de despesas e os tributes: impastos e contribuigoes. Para tanto, as 
variaveis consideradas no modelo de avaliagao das NTN-Bs Principais foram: 
• Prego de compra; 
• Prego de venda; 
• Data da compra- considerada 11/08/2005; 
• Provaveis datas de venda - considerada em quartas-feiras a 
partir de 14/09/2005 (para nao haver cobranga de IOF) ate 
20/06/2007; 
• Dias uteis entre a compra eo resgate; 
• Taxa do agente de custodia referente ao primeiro anode 0,36% 
(media apurada no mercado), conforme a Tabela 1; 
• Taxa de custodia referente ao primeiro ano, cobrada pela CBLC 
de 0,40%; 
• CPMF retida de 0,38%; 
• Impasto de renda regressive, conforme o prazo; 
• Taxa de custodia a partir do 2° anode 0,40% pro-rata; 
• Taxa do agente de custodia de 0,36% pro-rata a partir do 2° ano; 
Os dados foram obtidos no sitio eletronico do Tesouro Direto. 
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Sabendo-se que o resgate dos titulos no Tesouro Direto so pode ser 
feito as quartas-feiras, utilizou-se a hipotese de urn titulo ter a data de compra 
em 11/08/05 e vendido em quartas-feiras subseqOentes, a partir de 14/09/2005 
ate 20/06/07, respeitado o prazo de trinta dias para evitar o pagamento de IOF. 
Quando a quarta-feira considerada coincidiu com urn feriado, optou-se em 
considerar o resgate na quinta-feira posterior, primeiro dia util seguinte. 
Para destacar a influemcia da taxa dos agentes de custodia no resultado 
da rentabilidade liquida para o ultimo resgate considerado, foram feitas 
simula<;6es utilizando-se as taxas de 0%; 0,20%; 0,23%; 0,25%; 0,30%; 035%; 
0,37%; 0,40%; 0,50%; 1 ,0% e 2,0% ao ano, encontradas no mercado. 
Formula do Calculo da Rentabilidade Liquida 
Foi construido urn banco de dados com as variaveis descritas na se<;ao 
3.1.3 e, a cada quarta-feira, foram calculadas as rentabilidades liquidas atraves 
da seguinte equa<;ao, adaptada de Santos (2005, p. 31) 
Rz· = PU venda - DCvenda - JR - CP MFvenda _ l 
lq p U compra + DC compra + CP MFcompra 
Sendo: 
• Rliq: rentabilidade liquida a cada quarta-feira considerada; 
• PUvencta: pre<;o unitario de venda, disponivel no sitio eletronico 
do Tesouro Direto; 
• PUcompra: pre<;o unitario de compra, disponivel no sitio 
eletronico do Tesouro Direto; 
• DCvencta: despesas de custodia que incidem na venda - sao 
calculadas pro-rata , considerando 365 dias corridos, a partir 
do segundo ano; 
• CPMFvenda: 0,38% incidindo sobre a renda auferida, no 
momenta do resgate; 
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• DCcompra: despesas de custodia que incidem na compra. 
Valores cobrados no primeiro ano; 
• IR: imposto de renda, cobrado na venda sobre a diferenc;a do 
prec;o de venda e o prec;o de compra; 
• CPMFcompra: retida de 0,38% sobre o prec;o da compra. 
0 Efeito da lnflac;ao - Resgate no Vencimento 
Como este trabalho pretende atender aos investidores de Iongo prazo e 
a proposta principal de analise contempla o resgate dos fundos pelo mercado 
secundario, antes da data de vencimento, e de muita importancia uma segunda 
verificac;ao da rentabilidade liquida de uma NTN-8 Principal generica 
considerando a hipotese de o resgate ocorrer no vencimento do titulo. Com 
isto, pode-se perceber o efeito da inflac;ao no rendimento do titulo, ainda que 
aparentemente o papel apresente uma especie de seguro contra o crescimento 
do IPCA. 
Seguindo a metodologia proposta por Freixo (2006), para verificar o 
efeito da inflac;ao no resgate na data de vencimento das NTN-Bs Principais, 
adotaram-se os seguintes criterios: 
• Prazo de vencimento do titulo: N periodos; 
• Ganho liquido real almejado: r ; 
• Aliquota de IR incidente sobre o rendimento nominal: T; 
• Condic;oes do titulo: R + INF (IPCA) 
Formula utilizada: 
I 
r=(1+[(1+R)N *(1+1NF)N -1]*(1-T)JN _1 
(1+1NF)N 
A simulac;ao foi feita atraves de tres planilhas, a saber: 
1. Na primeira planilha, chamada de Tabela 3, adotou-se uma 
inflac;ao constante e igual a 4,5% a.a., com base nos indices 
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inflacionarios atuais e calculou-se o retorno para aplica96es 
sujeitas a diferentes prazos, seguindo-se os seguintes criterios: 
• lnflavao- INF = 4,5%; 
• Rendimento oferecido pelo titulo- (1+R)*(1+1NF) = 6% + 
IPCA; 
• Tributavao: 15% (acima de 720 dias); 
• Numero de period as - N = 1 a _20; 
2. Na segunda planilha, chamada de Tabela 4, supos-se urn 
numero de periodos fixos em 12 e objetivou-se encontrar o 
rendimento efetivo e real da aplicavao para diferentes valores de 
IN F. 
3. Na terceira planilha, chamada de Tabela 5, sao apresentadas 
duas leituras: uma leitura no sentido horizontal e outra na vertical. 
Na horizontal e mantido constante o numero de periodos e 
avalia-se o efeito causado par varia96es nos niveis de inflavao. 
Na vertical, analisa-se, para urn mesmo nivel de inflavao, o efeito 
ocasionado par uma variavao no numero de periodos. 
Analise de Retorno dos Fundos PGBL RF 
Escolha dos Fundos 
Os fundos PGBL RF foram escolhidos de urn ranking peri6dico feito pela 
consultoria Risk Office (2007), que apresenta rentabilidades brutas de fundos 
de investimentos classificados em suas respectivas categorias. Optou-se pela 
categoria de PGBL sem investimentos em renda variavel, par entender-se que 
se trata da categoria que oferece menor risco ao investidor que tern interesse 
em aplicar recursos com objetivo de auferir renda para a aposentadoria. Sendo 
assim, os 7 4 fundos escolhidos para a analise, com suas respectivas taxas de 
administravao sao apresentados na Tabela 2. 
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TABELA 2: Fundos PGBL RFs escolhidos e suas taxas de adm. 
FUNDO PGBL RF Taxa de FUNDO PGBL RF Taxa de 
Adm. Adm. 
BB PREVIDENCIA BD FIC RF 0,20% BRADESCO FIC RF PGBL FINASA PLUS 1,50% 
FIBRA OMEGA FIF 0,09% UBB AIG CORPORATE SOVEREING Fl RF 1,50% 
BRADESCO FIC RF PGBL FIX PLUS 0,35% SANTANDER BANESPA Fl RENDA FIXA II 2,00% 
REALPREV FIX EXCLUSIVO Fl RENDA lnd*. SUDAMERIS RFA Fl RENDA FIXA Ind. 
FIXA 
AGPREV PGBL Fl RENDA FIXA 0,90% ICATU HARTFORD CL Fl RF 1,50% 
UBB AIG CORPORATE IV Fl RENDA 1,50% PREVER PERFOMANCE Ill RF Fl 1,80% 
FIXA 
FIX PLUS RENDA FIXA Fl 2,00% FDO INVEST RURALPREV EXCLUSIVO 2,00% 
PREVIDENCIARIO RF 
Fl RF SANTANDER IV 0,90% CITI PREVIDENCIA Fl REFERENCIADO Dl 1,70% 
PORTO SEGURO SOBERANO RENDA 1,00% BRASILPREV RT FIX V FICFI RF 2,00% 
FIXA FIP 
UBB AIG CORPORATE Ill Fl RENDA 1,50% BB UNIMED 100 Fl RENDA FIXA 2,00% 
FIXA 
CAIXA FIC PREVINVEST 1,00% BRADESCO FIC RF PGBL HIPERPREV 2,00% 
CORPORATIVO RF 
BRASILPREV RT FIX A FICFI RF 0,95% UBB AIG PREVER IV FIX 100 Fl RENDA 2,00% 
FIXA 
BRASILPREV RT FIX Z Fl RENDA FIXA 1,00% PREVER PERFORMANCE V Fl REF Dl 1,80% 
BRASILPREV RT FIX C FICFI RF 1,00% ICATU HARTFORD NW FIX Fl REF Dl 2,00% 
ALFAPREV RF MODERADO FIC DE Fl 1,50% BRADESCO FIC RF PGBL F20 2,00% 
RF PREVID 
BRADESCO FIC RF PGBL F10 1,00% BRADESCO FIC RF PGBL FINASA 2,00% 
SANTANDER BANESPA Fl RENDA FIXA 1,20% SULAGROUP FIX 100 VI Fl RF 2,00% 
Ill 
UBB AIG CORPORATE I Fl RENDA FIXA 1,00% BRASILPREV RT FIX IV FICFI RF 2,50% 
BB UNIMED 100 C Fl RENDA FIXA 0,99% SULAPREVI FIX 100 Fl RF 2,50% 
HSBC Fl RF FUTURE 1,00% CAIXA FIC PREVINVEST RF 3,00% 
BNP PARIBAS PGBL RF Fl RF PREV 1,50% ICATU HARTFORD NW MELLON FIX Fl RF 1,60% 
SAFRA PGOLD Fl RENDA FIXA 1,20% SANTANDER BANESPA Fl RENDA FIXA 3,00% 
PREVIDENCIARIO VI 
SULAGROUP FIX 100 Fl RF 1,00% SANTANDER BANESPA Fl RENDA FIXA 3,00% 
VII 
UBB AIG CORPORATE VI Fl RENDA 1,80% REALPREV FIX FIQ Fl RENDA FIXA Ind. 
FIXA 
SUDAMERIS RFB Fl RENDA FIXA Ind. BRASILPREV RT FIX Ill FICFI RF 3,00% 
PORTO SEGURO RENDA FIXA FIP 1,00% BRADESCO FIC RF PREV FACIL PGBL 3,00% 
FIX 
UBB AIG CORPORATE II Fl RENDA 1,25% Fl RF SANTANDER I 3,20% 
FIXA 
PLANO ACCOR DE PREVIDENCIA Fl 1,20% Fl INVESTMENT RENDA FIXA 2,80% 
RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 
REALPREV FIX EXECUTIVO FIQ Fl Ind. HSBC Fl RF PREVIDENCIA 3,00% 
RENDA FIXA CONSERVADOR 
BRASILPREV RT FIX II FICFI RF 1,50% METLIFE PGBL Fl RENDA FIXA 1,80% 
CITIPREV CORP Fl REF Dl 1,30% BRASILPREV RT FIX FICFI RENDA FIXA 3,40% 
SAFRA PFIX Fl RENDA FIXA 1,70% PREVER MAXINVEST Dl100 Fl 2,75% 
PREVIDENCIARIO REFERENCIADO 
SULAGROUP FIX 100 IV Fl RF 1,50% UBB AIG PREVER I FIX 100 Fl RENDA 3,50% 
FIXA 
BRADESCO FIC RF PGBL F15 1,50% PREVER PERFORMANCE IV RF Fl 2,50% 
BRADESCO FIC RF PGBL CAEMI F15 1,50% BRASILPREV FIX ANNUITY Fl RENDA 1,00% 
FIXA 
Fl INVESTMET RF CORP PREV 1,25% SANTANDER BANESPA Fl RENDA FIXA 3,00% 
IGPM 
SANTANDER PGBL Fl RF MODERADO 1,50% SAFRA PREVCAMBIAL Fl 1,50% 
EXCLUSIVO PREVIDENCIARIO 
* Ind. - taxas indisponiveis para consulta 
Fonte: Risk Office, 2007 
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Foi escolhido o PGBL em detrimento do VGBL pela condigao tributaria 
que aquele oferece, sendo esta condigao a de dedugao de ate 12% da renda 
bruta para fins de imposto de renda. 
Variaveis Consideradas na Avalia~ao 
Para o calculo do retorno liquido dos fundos PGBL, foram consideradas 
as seguintes variaveis: 
• 500 dias uteis no intervale considerado, de 01/07/2005 a 
01/07/2007; 0 intervale de 500 dias uteis foi adotado seguindo-se 
o utilizado no levantamento feito pela consultoria Risk Office 
(2007). . 
• Retorno bruto dos fundos no periodo analisado; 
• CPMF retida de 0,38%; 
• CPMF incidente na renda, no momento do resgate; 
• lmposto de renda regressive, incidente sobre o montante no 
resgate; 
De acordo com a metodologia empregada pela consultoria Risk Oficce 
(2007), no retorno bruto nao foi considerada a taxa de carregamento. lsso 
porque, essa taxa e de dificil mensuragao, sobretudo devido aos seguintes 
fatos: 
• A taxa de carregamento nao esta, atualmente, disponivel no 
regulamento da maioria dos fundos; 
• Na maior parte dos fundos, essa taxa e variavel, de acordo com o 
aporte realizado. Em geral, o investidor que faz urn aporte menor 
paga uma taxa superior aquele que realiza urn aporte maior; 
• Existem fundos que fazem distingao entre investidores pessoa 
fisica e investidores de pianos corporativos. Assim, pode haver 
taxas distintas dentro de urn mesmo fundo, para urn mesmo valor 
de aporte; 
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• Como a taxa e cobrada na ocasiao dos aportes, e muito dificil 
mensurar o valor anual dessa taxa, uma vez que esse valor sera 
fungao dos aportes feitos pelo investidor. 
Formula do Cillculo da Rentabilidade Liquida 
De posse dos valores dos retornos brutos acumulados no periodo de 24 
meses, foram extraidas as taxas correspondentes a CPMF na compra, impasto 
de renda e CPMF sabre a renda, de acordo com a seguinte formula, adaptada 
deLe (2006, p. 30): 
Rliq = [Rbrutal - (Rbrutal + 1) *- A/iquota JR ]* (1- CPMFresgate) 
Onde: 
Rbrutal = Rbruta * (1 - CP MFretida) 
Foram utilizados prazos no sentido de que todas as aliquotas de impasto 
de renda pudessem ser aplicadas, objetivando observar-se o efeito deste 
tributo no resultado liquido. Em seguida, os resultados foram anualizados, 
tomando-se por base 500 dias uteis no intervalo de tempo considerado. Para 
compara<;ao do desempenho do conjunto dos fundos, foram calculadas as 
medianas (visando minimizar o efeito de dados discrepantes) das 
rentabilidades encontradas. 
Vale ressaltar que nao faz parte do escopo deste trabalho a analise de 
risco dos investimentos. Para tanto, considera-se que as alternativas 
apresentem riscos iguais e que o investidor busca maximizar o Iuera. 
Para efeito de compara<;ao entre os resultados, foram usados retornos 
anuais liquidos extrapolados para o Iongo prazo, ou seja, consideradas 
aliquotas de impasto de rend a de 15% para as NTN-Bs Principais e de 10% 
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para os fundos PGBL RFs. lsso porquanto a proposta do trabalho volta-se para 
investimentos destinados a aposentadoria dos cidadaos. Vale lembrar da 
limitagao de tal artificio, pois a serie de dados observada e relativamente curta 
e nao ha garantia de ganho futuro baseando-se em rentabilidades passadas. 
Ap6s a comparagao das rentabilidades liquidas, as opg6es de 
investimento serao avaliadas segundo a seguranga, liquidez e praticidade. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO 
Resultados das Rentabilidades Liquidas das NTN-Bs Principais 
0 Grafico 1 mostra a evoiU<;ao da rentabilidade liquida das NTN-Bs 
Principais, ate junho de 2007, utilizando-se a media das taxas dos agentes de 
custodia (0,36% ao ano). 
Grafico 1: Rentabilidade Liquida das NTN-Bs Principais 
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Fonte: Calculos e elabora9ao grafica do Autor. 
Pode-se perceber o melhor rendimento do papel de prazo de vencimento 
mais Iongo e a existencia de rentabilidades negativas nos primeiros periodos, 
devido ao forte impacto das taxas iniciais do Tesouro Direto. 
Percebem-se tambem fortes variac;oes (volatilidade) nos resultados no decorrer 
do periodo. lsso pode ser explicado pela grande influencia que existe da 
expectativa de inflac;ao dos agentes financeiros no prec;o praticado no mercado 
secundario deste tipo de titulo. Estas oscilac;oes frequentemente encontradas 
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podem ser consideradas como uma das principais desvantagens deste papel, 
para o investidor que pretende resgatar o titulo antes do vencimento, uma vez 
que se mantiver o papel ate a data de vencimento recebera o valor definido no 
titulo, ou seja, marcagao a termo. 
0 Quadro 1 abaixo apresenta os retornos liquidos das NTN-Bs 
Principais ao final do periodo analisado, mostrando resultados anualizados e 
influencia das taxas dos agentes de custodia encontradas no mercado, na 
escolha do investidor. 
Quadro 1: Rentabilidades liquidas das NTN-Bs Principais de 11/08/05 a 
20/06/07 
Retorno Uquido Anual. Retorno Uquido no 
Taxa dos Posigao em 2010612007 Periodo - 466 dias uteis. 
Agentes de Posigao em 20106107 
Custodia NTN-B NTN-B NTN-B NTN-B 
(a. a.) Principal Principal Principal Principal 
15/05/2015 15/08/2024 15/05/2015 15/05/2024 
0,00% 20,02% 36,98% 40,13% 78,94% 
0,20% 19,77% 36,69% 39,60% 78,24% 
0,23% 19,73% 36,65% 39,52% 78,14% 
0,25% 19,71% 36,62% 39,47% 78,07% 
0,30% 19,65% 36,55% 39,33% 77,90% 
0,35% 19,58% 36,48% 39,20% 77,73% 
0,37% 19,56% 36,45% 39,15% 77,66% 
0,40% 19,52% 36,41% 39,07% 77,56% 
0,50% 19,40% 36,26% 38,80% 77,21% 
1,00% 18,79% 35,55% 37,49% 75,51% 
2,00% 17,57% 34,14% 34,89% 72,14% 
Media 19,57% 36,46% 39,17% 77,69% 
0,36% 
Fonte: Calculos do Autor 
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A maior variac;ao encontrada ocorreu no retorno do periodo total da 
NTN-B 15/05/2015, sendo igual a 15,02% entre os valores maximos e minimos 
para este titulo. lsso comprova a importancia de uma pesquisa previa por parte 
do investidor antes de confiar seus recursos a um agente de custodia para 
investir no Tesouro Direto. 
Ao considerar-se a aliquota de IR de 15%, podem-se extrapolar os 
rendimentos anuais para o Iongo prazo (resgates apos 720 dias). Neste caso, 
os retornos anuais seriam de 20,15% para a NTN-B Principal de vencimento 
em 15/05/2015 e de 37,47% para a de vencimento em 15/08/2024, usando-se 
a taxa media dos agentes de custodia de 0,36% ao ano. 
0 Grafico 2 exprime a rentabilidade em termos de taxa anual, sendo os 
valores nos resgates considerados comparados a 252 dias uteis e o periodo 
total considerado de 466 dias uteis. 
Grafico 2: Rentabilidade Anual das NTN-Bs Principais 
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Fonte: Calculos e elaborac;:ao grafica do Autor 
Atraves deste grafico, nota-se com maier clareza a variac;ao decorrente 
da expectativa dos agentes financeiros da inflac;ao a ser praticada pelo 
mercado. 0 periodo de maior oscilac;ao ocorreu entre janeiro e maio de 2006, 
provavelmente em func;ao dos ajustes dos indicadores macroeconomicos no 
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inicio do segundo mandate do atual governo. Percebe-se tambem que ap6s 
esse periodo de maior volatilidade, as rentabilidades apresentam suave 
tend€mcia de crescimento a partir de entao. lsto nao implica em futuras quedas 
de rendimento, mesmo que mantidas as condic;oes macroecon6micas atuais. 
Resultados do impacto da infla~ao no resgate de NTN-Bs Principais na 
data de vencimento 
Foram calculados os rendimentos liquidos baseando-se nos criterios 
adotados na sec;ao 3.1.5 deste trabalho. Os resultados encontram-se abaixo 
relacionados pelas Tabelas 3 a 5 e pelos Graficos 3 a 5. Para estes, foram 
adotadas as seguintes abreviaturas: inflac;ao do periodo- INF, Rendimento- R 
e numero de periodos- N. 
TABELA 3 - Efeito da inflac;ao considerando inflac;ao constante 
INF 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 
Tributac;ao 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 
N 1 2 3 4 5 
R efetivo 4,45% 4,52% 4,58% 4,64% 4,70% 
INF 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 
Tributac;ao 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 
N 6 7 8 9 10 
R efetivo 4,75% 4,80% 4,85% 4,89% 4,93% 
INF 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 
Tributac;ao 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 
N 11 12 13 14 15 
R efetivo 4,98% 5,01% 5,05% 5,09% 5,12% 
INF 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 
Tributac;ao 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 
N 16 17 18 19 20 
R efetivo 5,15% 5,18% 5,21% 5,24% 5,26% 
Fonte: Calculos do autor, adaptado de Fre1xo (2006). 
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Gnifico 3: Efeito da lnfla~io - Tabela 3 
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Fonte: Calculos do autor, adaptado de Freixo (2006). 
Observa-se que, mantidas as demais variaveis constantes, um aumento 
no numero de periodos acarreta em maior rentabilidade devido ao efeito da 
capitalizac;ao dos juros, mas o retorno real efetivo nao chega aos 6% desejados 
pelo investidor. Este resultado vem ao encontro ao obtido por Freixo em 2006. 
TABELA 4: Efeito da inflac;ao considerando periodo constante 
INF 1% 2% 3% 4% 5% 6% 
Tributac;ao 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 6% 
N 12 12 12 12 12 12 
R efetivo 5,23% 5,16% 5,10% 5,04% 4,99% 4,95% 
INF 7% 8% 9% 10% 11% 12% 
Tributac;ao 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 6% 
N 12 12 12 12 12 12 
R efetivo 4,91% 4,87% 4,84% 4,81% 4,79% 4,77% 
Fonte: Calculos do autor, adaptado de Freixo (2006). 
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INFLA~AO DO PERIODO 
Fonte:Calculos do autor, adaptado de Freixo (2006). 
Mais uma vez nota-se que ocorre decrescimo do rendimento real efetivo 
com o aumento da inflac;:ao. Resultado semelhante ao encontrado por Freixo 
em 2006 
TABELA 5- Efeito da inflac;:ao considerando faixas de periodos constantes 
INF 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 
Tributa<;ao 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 
R efetivo 5,53% 5,51% 5,49% 5,47% 5,46% 5,45% 5,45% 5,44% 5,44% 
INF 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 
Tributa<;ao 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 
N 15 15 15 15 15 15 15 15 15 
R efetivo 5,36% 5,29% 5,23% 5,18% 5,14% 5,10% 5,07% 5,04% 5,02% 
INF 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 
Tributa<;ao 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10 
R efetivo 5,28% 5,19% 5,11% 5,03% 4,97% 4,91% 4,85% 4,80% 4,76% 
INF 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 
Tributa<;ao 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 
N 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
R efetivo 5,18% 5,06% 4,95% 4,84% 4,74% 4,65% 4,56% 4,47% 4,39% 
INF 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 
Tributa<;ao 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
R do Titulo 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 
N 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
R efetivo 5,10% 4,95% 4,81% 4,66% 4,52% 4,39% 4,25% 4,12% 3,99% 
Fonte:Calculos do autor, adaptado de Fre1xo (2006). 
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Grafico 5: Efeito da lnfla~io - Tabela 5 
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Fonte:Calculos do autor, adaptado de Freixo (2006). 
Pode-se observar novamente que, considerando-se um prazo constante, 
o aumento da infla9ao leva a rendimentos cada vez menores. Retrata-se no 
canto inferior esquerdo da Tabela 5 a situa9ao de periodo unico, sem infla9ao. 
Neste caso, o rendimento real efetivo e a taxa (6%) oferecida pelo titulo, 
considerando a tributa9ao (15%). No Grafico 5, pode-se observar que o 
aumento do numero de periodos potencializa o efeito causado pela tributa9ao, 
mas nao impede o crescimento do ganho efetivo devido ao aumento do numero 
de periodos. 
Alem disso, percebe-se tambem que, quanta menor for o numero de 
periodos, maior e o efeito da infla9ao, ocorrendo uma queda de ganho efetivo. 
Uma explica9ao para os resultados encontrados, que coincidem com os 
encontrados par Freixo em 2006, e a incidencia da tributa9ao nao apenas 
sabre o jura, mas tambem sabre a parcela de atualiza9ao monetaria, fazendo 
com que o ganho efetivo real nao alcance os 6% esperados. 
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Resultados das Rentabilidades Uquidas dos Fundos PGBL RFs 
0 Quadro 2 mostra os resultados de rendimentos liquidos anuais dos 
fundos PGBL de renda fixa, considerando-se as aliquotas de impasto de renda 
em vigore a analise em urn periodo de 24 meses (500 dias uteis). 
QUADRO 2: Rentabilidades liquidas anuais dos fundos PGBL RFs 
Posi~ao Fundo PGBL RF Rentabilidade Uquida Anual 
IR 10% IR 15% IR20% IR25% IR30% IR35% 
BB PREVIDENCIA.BD FIC 
1 RF 11,69% 8,53% 5,27% 1,91% -1,56% -5,17% 
2 FIBRA OMEGA FIF 10,67% 7,54% 4,32% 0,99% -2,46% -6,03% 
BRADESCO FIC RF PGBL 
3 FIX PLUS 9,54% 6,44% 3,24% -0,05% -3,46% -7,00% 
REALPREV FIX 
EXCLUSIVO Fl RENDA 
4 FIXA 9,34% 6,25% 3,06% -0,23% -3,64% -7,17% 
AGPREV PGBL Fl RENDA 
5 FIXA 9,23% 6,14% 2,96% -0,32% -3,73% -7,26% 
UBB AIG CORPORATE IV 
6 Fl RENDA FIXA 9,22% 6,13% 2,95% -0,33% -3,74% -7,27% 
FIX PLUS RENDA FIXA Fl 
7 PREVIDENCIARIO 9,19% 6,10% 2,92% -0,36% -3,77% -7,30% 
8 Fl RF SANTANDER IV 9,13% 6,04% 2,86% -0,42% -3,83% -7,35% 
PORTO SEGURO 
SOBERANO RENDA FIXA 
9 FIP 9,11% 6,02% 2,84% -0,44% -3,84% -7,37% 
UBB AIG CORPORATE Ill 
10 Fl RENDA FIXA 9,07% 5,98% 2,80% -0,47% -3,88% -7,40% 
CAIXA FIC PREVINVEST 
11 CORPORATIVO RF 9,05% 5,96% 2,78% -0,49% -3,90% -7,42% 
BRASILPREV RT FIX A 
12 FICFI RF 8,97% 5,89% 2,71% -0,56% -3,96% -7,48% 
BRASILPREV RT FIX Z Fl 
13 RENDAFIXA 8,97% 5,89% 2,71% -0,56% -3,96% -7,49% 
BRASILPREV RT FIX C 
14 FICFI RF 8,96% 5,88% 2,70% -0,57% -3,97% -7,49% 
ALFAPREV RF 
MODERADO FIC DE Fl RF 
15 PREVID 8,92% 5,84% 2,67% -0,61% -4,00% -7,52% 
BRADESCO FIC RF PGBL 
16 F10 8,92% 5,84% 2,66% -0,61% -4,01% -7,53% 
SANTANDER BANESPA Fl 
17 RENDA FIXA Ill 8,90% 5,82% 2,65% -0,62% -4,02% -7,54% 
UBB AIG CORPORATE I Fl 
18 RENDAFIXA 8,90% 5,82% 2,64% -0,63% -4,03% -7,55% 
BB UNIMED 100 C Fl 
19 RENDAFIXA 8,88% 5,80% 2,62% -0,65% -4,05% -7,56% 
20 HSBC Fl RF FUTURE 8,87% 5,79% 2,62% -0,66% -4,05% -7,57% 
BNP PARIBAS PGBL RF Fl 
21 RF PREV 8,87% 5,79% 2,61% -0,66% -4,06% -7,57% 
SAFRA PGOLD Fl RENDA 
22 FIXA PREVIDENCIARIO 8,83% 5,75% 2,58% -0,69% -4,09% -7,60% 
SULAGROUP FIX 100 Fl 
23 RF 8,82% 5,74% 2,57% -0,70% -4,10% -7,61% 
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UBB AIG CORPORATE VI 
24 Fl RENDA FIXA 8,82% 5,74% 2,57% -0,70% -4,10% -7,61% 
SUDAMERIS RFB Fl 
25 RENDA FIXA 8,80% 5,72% 2,55% -0,72% -4,11% -7,63% 
PORTO SEGURO RENDA 
26 FIXAFIP 8,68% 5,61% 2,44% -0,83% -4,22% -7,73% 
UBB AIG CORPORATE II 
27 Fl RENDA FIXA 8,62% 5,54% 2,38% -0,89% -4,28% -7,79% 
PLANO ACCOR DE 
PREVIDENCIA Fl RENDA 
28 FIXA 8,59% 5,51% 2,35% -0,92% -4,31% -7,81% 
REALPREV FIX 
29 
EXECUTIVO FIQ Fl 
RENDAFIXA 8,46% 5,39% 2,23% -1,03% -4,42% -7,92% 
BRASILPREV RT FIX II 
30 FICFI RF 8,41% 5,34% 2,18% -1,07% -4,46% -7,96% 
CITIPREV CORP Fl REF 
31 01 8,35% 5,29% 2,13% -1,13% -4,51% -8,01% 
SAFRA PFIX Fl RENDA 
32 FIXA PREVIDENCIARIO 8,34% 5,27% 2,11% -1,14% -4,53% -8,03% 
SULAGROUP FIX 100 IV 
33 FIRF 8,30% 5,23% 2,08% -1,18% -4,56% -8,06% 
34 
BRADESCO FIG RF PGBL 
F15 8,29% 5,22% 2,07% -1,19% -4,57% -8,07% 
BRADESCO FIG RF PGBL 
35 CAEMI F15 8,27% 5,21% 2,05% -1,20% -4,58% -8,08% 
Fl INVESTMET RF CORP 
36 PREV 8,25% 5,18% 2,03% .-1,22% -4,60% -8,10% 
SANTANDER PGBL Fl RF 
37 MODERADO EXCLUSIVO 8,22% 5,16% 2,01% -1,25% -4,63% -8,12% 
BRADESCO FIG RF PGBL 
38 FINASA PLUS 8,14% 5,08% 1,93% -1,32% -4,70% -8,19% 
UBB AIG CORPORATE 
39 SOVEREING Fl RF 8,04% 4,99% 1,84% -1,41% -4,78% -8,27% 
SANTANDER BANESPA Fl 
40 RENDAFIXA II 8,03% 4,97% 1,83% -1,42% -4,79% -8,29% 
SUDAMERIS RFA Fl 
41 RENDAFIXA 8,03% 4,97% 1,82% -1,42% -4,80% -8,29% 
ICATU HARTFORD CL Fl 
42 RF 7,99% 4,93% 1,78% -1,46% -4,84% -8,32% 
PREVER PERFOMANCE 
43 Ill RF Fl 7,94% 4,88% 1,74% -1,50% -4,88% -8,36% 
FDO INVEST RURALPREV 
44 EXCLUSIVO RF 7,93% 4,87% 1,73% -1,52% -4,89% -8,37% 
CITI PREVIDENCIA Fl 
45 REFERENCIADO 01 7,91% 4,86% 1,72% -1,53% -4,90% -8,38% 
BRASILPREV RT FIX V 
46 FICFI RF 7,88% 4,82% 1,68% -1,56% -4,93% -8,42% 
BB UNIMED 100 Fl 
47 RENDAFIXA 7,84% 4,79% 1,65% -1,60% -4,96% -8,45% 
BRADESCO FIG RF PGBL 
48 HIPERPREV 7,73% 4,68% 1,54% -1,70% -5,06% -8,54% 
UBB AIG PREVER IV FIX 
49 100 Fl RENDA FIXA 7,73% 4,68% 1,54% -1,70% -5,06% -8,54% 
PREVER PERFORMANCE 
50 VFI REF OJ 7,68% 4,63% 1,49% -1,74% -5,11% -8,59% 
ICATU HARTFORD NW 
51 FIX Fl REF 01 7,63% 4,59% 1,45% -1,78% -5,15% -8,62% 
BRADESCO FIG RF PGBL 
52 F20 7,61% 4,57% 1,43% -1,80% -5,16% -8,64% 
BRADESCO FIG RF PGBL 
53 FINASA 7,61% 4,56% 1,42% -1,81% -5,17% -8,65% 
SULAGROUP FIX 100 VI 
54 Fl RF 7,45% 4,41% 1,28% -1,95% -5,31% -8,78% 
BRASILPREV RT FIX IV 





















SULAPREVI FIX 100 Fl RF 7,28% 4,25% 1,12% -2,10% -5,46% -8,92% 
CAIXA FIC PREVINVEST 
RF 7,00% 3,97% 0,85% -2,36% -5,71% -9,16% 
ICATU HARTFORD NW 
MELLON FIX Fl RF 7,00% 3,97% 0,85% -2,36% -5,71% -9,16% 
SANTANDER BANESPA Fl 
RENDA FIXA VI 7,00% 3,97% 0,85% -2,36% -5,71% -9,17% 
SANTANDER BANESPA Fl 
RENDA FIXA VII 6,92% 3,89% 0,78% -2,44% -5,78% -9,24% 
REALPREV FIX FIQ Fl 
RENDAFIXA 6,84% 3,82% 0,70% -2,51% -5,85% -9,30% 
BRASILPREV RT FIX Ill 
FICFI RF 6,80% 3,78% 0,67% -2,54% -5,88% -9,33% 
BRADESCO FIC RF PREV 
FACIL PGBL FIX 6,70% 3,68% 0,57% -2,63% -5,97% -9,42% 
Fl RF SANTANDER I 6,67% 3,65% 0,54% -2,66% -6,00% -9,45% 
Fl INVESTMENT RENDA 
FIXA PREVIDENCIARIO 6,66% 3,64% 0,54% -2,67% -6,00% -9,45% 
HSBC Fl RF 
PREVIDENCIA 
CONSERVADOR 6,59% 3,57% 0,46% -2,74% -6,07% -9,52% 
METLIFE PGBL Fl RENDA 
FIXA 6,50% 3,49% 0,39% -2,82% -6,15% -9,59% 
BRASILPREV RT FIX 
FICFI RENDA FIXA 6,38% 3,37% 0,27% -2,93% -6,26% -9,69% 
PREVER MAXINVEST Dl 
100 Fl REFERENCIADO 6,30% 3,29% 0,19% -3,00% -6,33% -9,76% 
UBB AIG PREVER I FIX 
100 Fl RENDA FIXA 6,14% 3,13% 0,04% -3,15% -6,47% -9,90% 
PREVER PERFORMANCE 
IVRFFI 6,13% 3,13% 0,04% -3,15% -6,47% -9,90% 
BRASILPREV FIX 
ANNUITY Fl RENDA FIXA 5,07% 2,10% -0,96% -4,12% -7,41% -10,81% 
SANTANDER BANESPA Fl 
RENDA FIXA IGPM 4,67% 1,71% -1,34% -4,49% -7,77% -11,15% 
SAFRA PREVCAMBIAL Fl 
PREVIDENCIARIO -11,50% -14,01% -16,60% -19,27% -22,03% -24,89% 
ME DIANA 8,18% 5,12% 1,97% -1,28% -4,66% -8,16% 
Fonte: Calculos do Autor 
A mediana da rentabilidade anual bruta encontrada para os fundos foi de 
14,17%. Se comparada a mediana da rentabilidade anual liquida, usando-se 
qualquer uma das aliquotas de impasto de renda, percebe-se que o efeito da 
tributac;ao e muito grande no resultado. lsso pode ser explicado pelo fato de o 
impasto de renda incidir nao somente sobre a renda, mas sobre o valor de 
resgate total, no final do periodo. Este impacto pode ser minimizado se for 
considerado o efeito da postergac;ao do pagamento de IR de ate 12% da renda 
bruta do investidor. Vale lembrar que nao foram consideradas as taxas de 
carregamento dos fundos, as quais reduziriam ainda mais as rentabilidades 
liquidas para o poupador. 
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Par meio dos resultados, pode-se constatar que os fundos PG8L RFs 
analisados apresentaram rendimentos liquidos negatives quando resgatados 
no curta prazo (menos de quatro anos) e que a rentabilidade anual liquida 
aumenta de acordo com o prazo. 
Compara~ao dos Resultados das Rentabilidades Uquidas dos Fundos 
PGBL RFs e das NTN-Bs Principais 
Considerando-se a extrapola9ao proposta dos resultados para o Iongo 
prazo, ou seja, usando-se all quotas de IR de 15% para os titulos e de 10% 
para os fundos PG8L, chega-se ao ranking de rentabilidade Hquida anual 
apresentado pela Tabela 6, sendo o periodo de 500 dias uteis usado para a 
obten9ao do ganho anualizado no caso dos fundos e de 466 dias uteis no caso 
dos titulos. 
TA8ELA 6: Ranking de rentabilidade liquida anual 
Posi~iio Op~iio de lnvestimento 
1 NTN-8 PRINCIPAL 15/08/2024 
2 NTN-8 PRINCIPAL 15/05/2015 
3 88 PREVIDENCIA 8D FIC RF 
4 FI8RA OMEGA FIF 
5 8RADESCO FIC RF PG8L FIX PLUS 
6 REALPREV FIX EXCLUSIVO Fl RENDA FIXA 
7 AGPREV PG8L Fl RENDA FIXA 
8 U88 AIG CORPORATE IV Fl RENDA FIXA 
9 FIX PLUS RENDA FIXA Fl PREVIDENCIARIO 
10 Fl RF SANTANDER IV 
Fonte: Calculos do Autor 











Pode-se concluir que as NTN-8s Principais apresentaram ganho liquido 
superior aos fundos PG8L RFs analisados. Portanto, se considerado apenas o 
criteria de rentabilidade como decisive para escolha do investidor, as NTN-8s 
Principais constituem-se em uma melhor alternativa em detrimento dos fundos 
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PGBL RFs. Destaca-se a dominancia do titulo de maior maturidade como 
melhor opc;ao para o Iongo prazo. 
Discussao quanto a Seguran~a, Liquidez e Praticidade 
Para que o investidor possa decidir em qual das modalidades estudadas 
deve alocar seus recursos destinados a formac;ao de renda para a 
aposentadoria, e importante abordar os itens de seguranc;a, praticidade e 
liquidez dos investimentos. 0 risco envolvido tambem e pertinente, porem este 
aspecto nao foi estudado neste trabalho. 
4.4.1 Seguran~a 
De acordo com a abordagem de .Faccini (2004) no aspecto seguranc;a 
analisa-se o funcionamento, composic;ao e o gerenciamento das modalidades 
de investimento. 
Neste trabalho, nao foram utilizados indices de medic;ao de riscos. 
Segundo Faccini (2004, p. 61) os titulos publicos sao considerados como 
o ativo financeiro mais seguro existente no mercado (muitas vezes considerado 
como livre de risco) e o Tesouro Direto possibilita a posse direta desses ativos 
por uma pessoa fisica. 0 risco envolvido pode estar relacionado ao nao 
pagamento desses ativos por parte do governo, ameac;a do alongamento 
forc;ado da divida do governo federal ou do bloqueio temporario dos titulos, 
mas a probabilidade de ocorrencia de qualquer dessas alternativas e remota, 
pois existe sempre a possibilidade de monetizac;ao da divida por parte do 
governo. 
Os fundos PGBL apresentam, como ponto forte, o aspecto da 
diversificac;ao da carteira, mas muitas vezes esta e composta basicamente por 
titulos publicos. Alguns dos aspectos desfavoraveis na seguranc;a dos fundos 
sao: 0 risco de credito (a insolvencia da instituic;ao administradora do fundo 
pode levar a erros de gestao do fundo por parte dos administradores), o risco 
de fraude por parte dos administradores (por exemplo, a troca de titulos da 
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empresa administradora por outros que compoe a carteira do fundo), entre 
outros. 
Portanto, levando-se em conta o aspecto da seguranga, as NTN-Bs 
constituem-se em uma melhor opgao em relagao aos fundos PGBL RFs. 
4.4.2 Liquidez 
Segundo o Tesouro Direto (2007), a liquidez e o grau de agilidade na 
conversao de urn investimento em dinheiro, sem perda significativa de valor. 
Urn investimento tern maior liquidez, quanto mais facil "for a conversao em 
dinheiro e quanto menor for a perda de valor envolvida nesta transagao. 
Sendo assim, o Tesouro Nacional garante a (ecompra dos titulos 
emitidos em todas as quartas-feiras e nao existe tempo minimo de carencia, 
como ocorre com a maioria dos fundos PGBL, nos quais esse tempo 
geralmente e de seis meses. Neste intervale, o investidor nao pode movimentar 
ou fazer uso dos recursos investidos no plano. Alem disso, existe o tempo de 
geralmente 60 dias que deve ser respeitado entre resgates de urn mesmo 
PGBL. 
Devido a isso, pode-se afirmar que o Tesouro Direto apresenta 
vantagens no aspecto liquidez em relagao aos fundos PGBL. 
4.4.3 Praticidade 
0 conceito de praticidade utilizado neste trabalho refere-se a facilidade 
de utilizagao das formas de investimento em questao, ou seja, esta ligado ao 
funcionamento e acessibilidade por parte do investidor, conforme proposto por 
Faccini (2004, p. 64). 
0 Tesouro Direto requer cadastramento junto a urn agente de custodia 
e, por mais que as ordens de compra e venda possam ser dadas a tais agentes 
por telefone, faz-se necessaria o acesso a internet por parte dos investidores, o 
que se constitui em desvantagem em relagao aos fundos PGBL. 
Alem disso, os bancos oferecem servigos como credito e debito direto 
em conta corrente para os pianos PGBL. Por isso, pode-se dizer que o Tesouro 
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Direto e de utilizac;ao simples, mas os fundos PGBL apresentam vantagens no 
que diz respeito a praticidade ou funcionalidade. 
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5 CONCLUSOES 
Neste trabalho procurou-se verificar se o Tesouro Direto representa uma 
alternativa de investimento a Iongo prazo vantajosa em relagao aos fundos 
PG8L RFs. Dentre os titulos disponiveis para compra no Tesouro Direto, foram 
avaliadas as NTN-8s Principais. 
Os resultados anuais tornados como de Iongo prazo mostraram que os 
titulos escolhidos apresentaram maiores ganhos liquidos em comparagao com 
os fundos PG8L. Dentre as opgoes estudadas a melhor foi a NTN-8 Principal 
de vencimento em 15/08/2024, de maior maturidade. No entanto, pode-se 
concluir que para investimentos de curto prazo as NTN-8s Principais nao sao 
adequadas, pois apresentam rendimentos liquidos negativos em decorrencia 
das taxas iniciais.do Tesouro Direto. 
Assim como as NTN-8s, os fundos apresentaram rendimentos liquidos 
negativos no curto prazo, sendo esse fenomeno s6 equilibrado nos PG8L RFs 
a partir do quarto ano de permanencia, se mantidas as condigoes estudadas. 
lsso ocorreu devido ao imposto de renda, que incide de forma regressiva de 
acordo com o prazo de retengao, nao somente nos ganhos auferidos, mas no 
montante final acumulado no resgate do PG8L. 
Em uma segunda analise, criou-se urn cenario em que uma NTN-8 
Principal generica seria resgatada na data de vencimento, buscando-se saber 
se o ganho auferido seria igual ao esperado pelo investidor no momento da 
compra, ja que este tipo de titulo apresenta uma especie de seguro contra a 
inflagao. Conclui-se que os ganhos reais ao final do prazo do titulo sao 
inferiores aos esperados, ja que os tributos incidem sobre a parcela que e de 
juros e tambem sobre a parcela de atualizagao monetaria, diminuindo o 
rendimento real efetivo. 
Alem do aspecto da rentabilidade, pode-se concluir que, em relagao a 
seguranga e liquidez, os investimentos no T esouro Direto apresentam 
vantagens em relagao aos fundos PG8L que, por sua vez, sao mais praticos ou 
funcionais. Como tais analises, embora relevantes, sao essencialmente 
subjetivas, o aspecto do desempenho de retornos Jiquidos tende a ser o mais 
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importante para a escolha do investidor. Assim, as NTN-Bs Principais 
mostraram-se superiores aos fundos PGBL RFs e mais adequadas para a 
aposentadoria dos cidadaos. 
Vale ressaltar as limitag6es do estudo que ocorreram em decorrencia de 
series curtas de analise, de prazos de acumula<;ao diferentes (embora 
semelhantes) e da nao inclusao da taxa de carregamento nos retornos dos 
fundos, pela dificuldade de mensuragao ja mencionada. Alem disso, os riscos 
envolvidos foram desprezados e nao se pode garantir no futuro os mesmos 
rendimentos ocorridos no passado, para ambas as modalidades de 
investimento em questao, pois mesmo nos titulos, os pre<;os considerados 
dependem do mercado. 
Sugere-se para urn trabalho posterior, o estudo comparativo de 
rentabilidades liquidas entre outros tipos de titulos publicos e fundos VGBL, 
visando renda a Iongo prazo. 
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